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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

爱施德 -2.2 -23.9 -51.9 

沪深 300 6.2 3.9 12.5 
 

 

市场数据 2017-06-08 

当前价格（元） 10.24 

52 周价格区间（元） 9.55 - 21.38 

总市值（百万） 10575.20 

流通市值（百万） 9943.50 

总股本（万股） 103273.48 

流通股（万股） 97104.49 

日均成交额（百万） 167.05 

近一月换手（%） 12.06 
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引： 

爱施德于 4 月 29 日发布年报：公司 2016 年实现总营收 483 亿元，同比

下降 2.49%，实现归属上市公司股东净利润 1.88 亿元，同比增长 33.51%。

公司同日还发布了 2017 年一季报并公布半年度业绩预告：一季度实现营

业收入 114.74 亿元，实现归属于上市公司股东的净利润 0.87 亿元，同比

增长 52.98%；预计上半年实现归属于上市公司股东的净利润 1.3-1.6 亿，

同比增长 42.60-75.51%。 

投资要点： 

 稳定的销售格局，行之有效的公司管理。从财报数据可以非常明确地

看出，2014 年以来，公司的营业收入并没有出现明显的变化，但营

业利润先扭亏后翻番，同时值得注意的是公司的三费开支也逐年有明

显的降低。我们认为这说明了两个问题：一，线上销售对线下销售市

场份额的侵蚀、国内大型分销商之间的竞争已逐渐进入一个相对平衡

的稳态；二，对比过去四年的一季报，公司的三费规模，尤其是销售

和财务费用呈现出明确的逐年下降的趋势，而且如果与过去十年按费

用营收比放大来看，近两年的三费在营收中的占比已是十年最低。 

 奠定成长稳定格局的几大要素仍能持续：我们在过去的深度报告中曾

经分析过，运营商网络制式的稳定（非更替期）、手机类型的稳定（诸

如功能机向智能机的切换）、核心品牌的更迭、线上对线下销售模式

的冲击等等都是影响渠道分销商利润成长的重要因素。而目前的市场

状况与 2004-2010 年的 2G 功能机时代较为类似，换机周期较长，是

渠道优势得以体现的相对景气时期。目前来看 4/5G 手机换代时点尚

有距离，全网通成为市场主流为厂商和分销商家大大降低了供应链库

存风险，这种业态下，公司业务的持续成长或将成为自然。 

 精简化管理与渠道瘦身卓有成效。报表所传达的营业成本与三费的降

低，切实地反映了公司近几年线上线下分销的有效结合以及团队整体

运营效率的大幅提升。爱施德作为一家有着二十年沉淀与积累的传统

分销商龙头，与国内外优质手机厂商以及三大运营商都建立了长期稳

定的战略合作关系。此外，管理层主动自我迭代的速度与成效令人印
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国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

象深刻，面向 B 端客户的 1 号机、和面向 C 端用户的 YNG 等平台的

开发与推广过程中，所针对的并非仅仅只是线下线上的差异性补完，

同时还连带为客户提供产品展示、销售、物流、金融等一整套服务，

深入拓展了覆盖深度并有效降低了 T1-T6 级渠道的运营费用。 

 逐步打造“产+融”结合的产业金融生态平台：除了主营终端销售与

零售业务外，公司最近两年在通信和金融服务的开拓亦做到了循序渐

进，目前这些板块的布局已经做到了全部盈利。虽然利润产出或贡献

与主营业务尚远远不能相比，但基本做到了在建立培养团队成型并逐

渐开展业务的前提下，对公司利润成长并没有造成太大影响，以轻资

产、低成本、高协同、高效率为基本原则，创新驱动，不仅形成了对

现有业务的有效补充，同时也完成了公司业务从销售向服务的充分拓

延，实现以智能终端销售为基础，+金融+互联网的优秀供应链服务商

的突破。公司的金控平台目前仍在布局的初期，在扩展的同时还需要

不断地加强 IT 方面的协同建设，并不断补充新的团队力量，我们预

测目前已能实现千万级的盈利，未来发展值得期待。 

 线上通路红利渐失，“新零售”的时代逐渐来临：手机销售的线上通

路发展至今，能接触到的消费群众已经饱和，但习惯在实体通路购买

手机、享受服务的消费者，并没有因为电商的兴起而减少。实体通路

所提供的解说、试用等服务，尤其是在两三千以上的价格领域，先体

验后购买往往是助推消费者购买意愿的关键。以 OPPO/VIVO 为代表

的品牌近几年在国内的线下销售推广越做越好，尤其是在线上通路布

局有缺憾的三至五线城市的拓展已经显示出非常明确的领先优势。在

此背景下，以线上线下互动融合的运营，让消费者既能有线下的体验

优势，又能享受与电商类似价格的“新零售”模式将呈现出极佳的竞

争力。我们认为，自身拥有 T1-T6 渠道深度优势，同时又具备完整线

下线上融合生态的爱施德，是拥有这一优势的核心标的，有望在未来

与手机品牌厂商以及运营商的合作中占据先发优势，继续保持行业领

先。 

 盈利预测和投资评级：维持公司增持评级。今年下半年 iphone8 的发

行很有可能会促生近两年最大的一波换机潮，我们判断下半年至明年

初公司的业绩表现极有可能超越上半年，预计公司 2017-2019 年将分

别实现净利润 3.24、4.17、5.25 亿元，EPS 分别为 0.31、0.40、0.51

元。现价对应 2017-2019 年 PE 分别为 33、25、20 倍。看好公司具

备完整线下线上融合生态的“新零售”分销模式，维持公司“增持”

评级。 

 风险提示：1）我国利率政策变化对公司业务所带来的影响；2）公司

稳定成长格局（手机类型与通信制式）出现变化；3）运营商与手机

厂商的线下推广政策与渠道发生变化。4）公司的金控能力无法跟上

实际分销业务发展的风险；5）公司精细化管理的落实情况不及预期。 
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预测指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 48333.28 52441.61 58734.60 66017.69 

增长率(%) -2.49% 8.50% 12.00% 12.40% 

净利润（百万元） 187.75 324.20 417.30 524.87 

增长率(%) 33.51% 72.68% 28.72% 25.78% 

摊薄每股收益（元） 0.18 0.31 0.40 0.51 

ROE(%) 3.56% 5.86% 7.12% 8.35% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：爱施德盈利预测表  

证券代码： 002416.SZ 

 

股价： 10.24 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 

2017-06-0

8 

财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3.56% 5.86% 7.12% 8.35%  EPS 0.18 0.31 0.40 0.51 

销售毛利率 2.69% 2.80% 2.80% 2.80%  P/E 56.33 32.62 25.34 20.15 

销售净利率 0.41% 0.65% 0.75% 0.84%  P/B 2.01 1.91 1.80 1.68 

成长能力      P/S 0.22 0.20 0.18 0.16 

收入增长率 -2.49% 8.50% 12.00% 12.40%       

利润增长率 43.09% 72.68% 28.72% 25.78%  资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营运能力      货币资金 2630.68 524.42 587.35 660.18 

总资产周转率 5.01 5.42 5.31 5.52  应收和预付款项 2581.95 3939.66 4543.93 5189.07 

应收账款周转率 35.22 29.04 27.84 28.81  存货 2683.83 3313.02 3823.24 4197.91 

存货周转率 17.53 15.39 14.93 15.29  其他流动资产 214.71 234.41 274.41 294.41 

偿债能力      长期股权投资 58.72 58.72 58.72 58.72 

资产负债率 43.94% 41.24% 45.39% 45.78%  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 2.23 2.36 2.09 2.12  固定资产和在建工程 19.10 -3.65 -29.41 -46.40 

速动比 1.44 1.32 1.17 1.20  无形资产和开发支出 154.81 153.58 153.36 153.93 

      其他非流动资产 1298.55 1450.74 1647.00 1457.00 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  资产总计 9642.36 9670.90 11058.5 11964.82 

营业收入 48333.28 52441.6 58734.6 66017.6  短期借款 1237 94 486 679 

营业成本 47035.10 50973.2 57090.0 64169.1  应付和预收款项 2402.86 3297.49 3936.03 4200.65 

营业税金及附加 40.28 43.70 48.94 55.01  长期借款 597 597 597 597 

销售费用 630.31 681.74 704.82 726.19  其他负债 0.40 0.50 0.80 1.00 

管理费用 208.44 230.74 246.69 270.67  负债合计 4237.01 3988.52 5019.64 5477.38 

财务费用 157.18 57.56 63.41 80.67  股本 1032.73 1032.73 1032.73 1032.73 

资产减值损失 84.72 22.00 26.00 12.00  资本公积 1828.18 1828.18 1828.18 1828.18 

投资收益 58.77 0 0 0  留存收益 2410.08 2669.44 3003.28 3423.17 

公允价值变动损益 -6 0 0 0  归属母公司股东权益 5270.99 5530.35 5864.19 6284.08 

其他经营损益 0 0 0 0  少数股东权益 134.36 152.03 174.76 203.36 

营业利润 229.87 432.62 554.71 703.95  股东权益合计 5405.35 5682.38 6038.95 6487.44 

其他非经营损益 48.12 23.20 32.00 34.00  负债和股东权益总计 9642.36 9670.90 11058.5 11964.82 

利润总额 277.99 455.82 586.71 737.95  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

所得税 80.01 113.96 146.68 184.49  经营性现金净流量 1411.26 -709.46 -12.62 -167.35 

净利润 197.98 341.87 440.03 553.46  投资性现金净流量 -70.37 -154.54 -196.00 203.50 

少数股东损益 10.23 17.66 22.73 28.60  筹资性现金净流量 -1867.49 -1242.27 271.55 36.68 

归属母公司股东净利 187.75 324.20 417.30 524.87  现金流量净额 -525.18 -2106.26 62.93 72.83 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 



  国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

 
【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

凌琳，华东师范大学微电子学士，金融硕士，2016 年加入国海证券。 

方竞，半导体行业从业近 4 年，熟悉电子产业链，2017 年加入国海证券，从事电子行业及公司研究。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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